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Academic spinoffs and VCs
Fatal attraction?
Pierluigi Reschiglian
Professor of Analytical Chemistry, University di Bologna
byFlow Srl, Bologna, Co-founder
Stem Sel Srl, Bologna, President/CEO
Business from academic research
A paradigm inversion
1. Paradigm of the academic researcher is
“top-down” and “!-like”
a. My research is brilliant!
b. My research is of interest for applications!
c. I check for chosen contacts and, then, I propose my research to 
them!
d. They just can be more than interested in collaborating with me and 
become my “clients”!
2. Paradigm of the academic entrepreneur is “bottom-up” and 
“?-like”
a. Who and how many are my potential clients?
b. What are their needs that are still unmet by potential competitors?
c. May one of my research projects give an answer to their unmet 
needs? 
Business from academic research
A matter of “verbs”
1. Reference verb of the academic research “to speak”
a. I go to most of the congresses where I speak in front of my potential clients!
b. I am an excellent researcher in my research sector. They must listen to me!
c. If they are smart like me they will surely realize they need me!
d. I have given many business cards. I will surely find a client!
2. Reference verb of the academic entrepreneur is “to listen”
a. How many business cards have the audience given to me?
b. What market researches should I do to better know my target market and 
potential clients?
c. What unmet needs of potential clients could I intercept/give a solution to ?
d. Why should they ask me rather than my potential competitors? 
e. What worse solutions do competitors offer compared to what I could offer?
f. What I want to propose is already on the market?
g. Haven’t I spoken too much and possibly infringe IP?
Business from academic research
A matter of “value”
1. Value of the academic research lies in 
increasing knowledge
I must look for the highest impact factor
2. Enterprise value lies in money
I must look for the highest value/revenues
Business from 
academic 
research
ALMA EClub
ALMA EClub
ALMA-POC Venture?
Academic spinoffs typically have two
missions:
a. Know-how and technology transfer 
to third parties
b. Technology implementation 
in its own products (startup enterprise)
Business from academic research
The spinoffs
Academic spinoffs fill the gap  between 
research/prototype and 
industrialization/production phases
byFlow srl is supported by Spinner 2013, Action 1 – Development of new innovative entrepreneurship – and by We Tech Off. Spinner
2013 is a programme of the Emilia-Romagna Region, Italy, which is established to promote the upgrade and qualification of knowledge
and competences of people operating in R&D, technology transfer and innovation. We Tech Off is the incubator in Emilia-Romagna
aimed to sustain business projects with strong innovative characteristics based on the contribution of original scientific and/or
t e c h n o l o g i c a l k n o w - h o w t o p r o v i d e f o r t h e a p p l i c a t i o n o r u t i l i z a t i o n o f t e c h n o l o g i e s .
Products&Services
byFlow
Prototipization and 
co-development of 
“hardware” products:
instrumentation for
analytical nano/biotech
T h e p a r t n e r
c ommerc ia l i ze s the
products in the market of
analytical technologies
f o r n a n o / b i o t e c h
products(e.g. vaccines,
monoclonal antibodies)
Industrial partner
Engineering, 
industrial-scale production, 
and integration of the 
“hardware”  products
in its portfolio  of 
instrumentation for analysis
Quality control and
character iza t ion of
nano/biotech drugs
( e . g . v a c c i n e s ,
a n t i b o d i e s )
C u s t o m m e t h o d
byFlow
“software” 
product
Industrial 
partner
Technological 
Innovation
“Nano-biotech” 
client
Analytical case
byFlow
“hardware” 
product
byFlow products and services can be summarized as:
a) Prototype design and technology development for 
business-to-business clients (industrial partners) 
which manufacture instrumentation  for 
“morphological” analysis of nano/biotech drugs (e.g. 
vaccines, monoclonal antibodies, stem cells).
b) Development of custom-fit methodologies for quality 
contr l (QC) of nano/biotech drugs to be outsourced 
to QC labs of pharmaceutical compani s which 
employ the above instrumentation. 
A TT-based Product
The “Dualtech” technology
byFlow
Dualtech 
WTE
Dual 
Eclipse
WTE
Eclipse 4 
Gemini
“Standard” analysis of 
nano/biotech drugs or 
marterials
Eclipse Dualtech mod. AF4
“High-throughput” analysis 
of nano/biotech drugs or 
materials
Eclipse 4 Dualtech mod. HF5
“Dualtech” was byFlow’s innovative technology on which the flow pattern 
scheme of Dual Eclipse is based.
Eclipse was the core device of Eclipse Dualtech, 
which was based on “Dualtech”.
Eclipse Dualtech is now the new flow field-flow fractionation 
instrumentation variant produced by Wyatt Technology Europe GmbH 
(WTE; Germany), which is used to analyze nano/biosamples.
Towards a new business idea?
An «internal» TT? 
byFlow
Prototipization and 
co-development of 
“hardware” products:
instrumentation
T h e p a r t n e r
c ommerc ia l i ze s the
products in the market of
analytical technologies
Industrial partner
Engineering, 
industrial-scale production, 
and integration of the 
“hardware”  products
in its portfolio  of 
instrumentation for analysis
TT doesn’t make scaling-up business
Value/Revenues
Fixed costs
Looking for scaling-up business
What does «scaling-up» mean?
Looking for scaling-up business
From byFlow to Stem Sel
Celector ®
A novel method to tag-less isolate and sort stem cells
Winner
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Chasing the ready-to-market…
R&D
Foundation: Nov. 2013                           ca. € 3 k 2015
Prototyping
Eng.& Ind.
6 61 M 2017
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March, 3rd 1963
Venture Capitals
MILF or wealthy mother-in-law? 
Diaboli(k)c spin-offers
naturally seek for 
charming partners…..
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Venture Capitals
The «R.O.I. Rule» 
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Venture Capitals
VCs look for «Exponential Scale-up» 
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Exponential Scale-Up 
An experiment of «Exponential Scale-Up»
How many times would you
need to fold an A4 paper
sheet and fill the gap 
between Earth and Moon?
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42 times only!
If an A4 paper sheet is 0.1 mm-tick, its tickness
doubles for each folding. 
Therefore: 0.1 mm x (242) = 439,804 km
The Earth-Moon distance is about 384,000 km
Exponential Scale-Up/2 
Great  numbers with a few steps
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Business Scale-Up 
Ideal vs. real world
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Pulling
- «Drag-along» clauses
- «Antidilution» clauses
- «Liquidation preference» clauses
- «Bad leaving» clauses
- Budgeting pulls
- Contracts pulls
- Hiring&Firing pulls
- Management pulls
- ………….
Venture Capitals
The fine art of «clo(au)sing»…
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Drag-along
«You must cash out when we want to…»
……qualora successivamente alla scadenza del Periodo di Lock-
up gli Investitori intendano Trasferire ad un Soggetto Terzo che
abbia formulato un’offerta scritta vincolante, irrevocabile, per
l’acquisto della totalità delle Quote rappresentanti il capitale
sociale di Stem Sel (il “Terzo Offerente”), gli Investitori e Start
Club avranno la facoltà di richiedere congiuntamente alle altre
Parti che non abbiano esercitato il diritto di prelazione, entro e non
oltre il 30° (trentesimo) Giorno Lavorativo successivo alla data di
scadenza del termine per l’invio da parte delle altre Parti della
comunicazione di esercizio della prelazione, che ciascuna di esse
venda al Terzo Offerente tutte, e non meno di tutte, le proprie
Quote a condizione che il corrispettivo offerto dal Terzo Offerente
per l’acquisto delle stesse sia almeno pari al valore di mercato delle
Quote…...
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Liquidation preference
«You must cash out when we want to…»
XX.Y In caso di cessione del 100% (cento percento) del capitale
sociale della Società, nonché di eventuali crediti per finanziamenti
soci, per effetto dell’esercizio del diritto di Trascinamento o di Co-
Vendita o comunque in caso di liquidazione dell’azienda sociale o
della Società o in caso di cessione a un Soggetto Terzo dell’azienda
sociale o di un ramo di azienda, le Parti espressamente convengono
che gli Investitori avranno il diritto di esser privilegiati nel
pagamento (x) di qualsiasi somma oggetto di distribuzione a
qualsiasi titolo da parte della Società ovvero, in caso di cessione del
100% (cento percento) del capitale sociale della Società, (y) di quanto
pagato dal relativo acquirente fino a concorrenza dell’importo
dell’Investimento Complessivo ………….Una volta effettuata la
Distribuzione Privilegiata, ogni ulteriore somma dovrà essere
divisa pro quota fra gli altri soci, esclusi gli Investitori…….
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……Le Parti riconoscono e si danno reciprocamente atto che l’investimento
nella Società è stato effettuato, inter alia, sul presupposto che gli
Imprenditori prestino la propria attività in favore di Stem Sel…….
Pertanto, gli Imprenditori espressamente convengono che qualora nel corso
della durata dei Nuovi Patti Parasociali e precisamente sino allo scadere
del 5° (quinto) anniversario dalla data di sottoscrizione dei Nuovi Patti
Parasociali……..:
(i) uno o più degli Imprenditori, cessi di prestare la propria attività a favore
della Società senza un giustificato motivo……; e/o
(ii) la Società interrompa, per giusta causa ai sensi dell’ articolo 2383 cod. civ, il
proprio rapporto con uno o più degli Imprenditori…..
gli Investitori avranno il diritto di acquistare, pro quota tra loro, al
valore nominale la Quota dell’Imprenditore che avrà cessato di prestare
la propria attività in favore della Società.
Bad leaving
«If you go while locked up, you loose it all…….»
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Qualsiasi decisione avente ad oggetto le seguenti materie che non potranno essere oggetto di delega dovrà
essere adottata con il voto favorevole degli Investitori:
(i) proposta all’assemblea dei soci di modifiche al Business Plan e di un nuovo business plan relativo gli
esercizi successivi al 2017;
(ii) assunzione di indebitamento e rilascio di garanzie di valore unitario superiore a Euro 70.000,00 e di
valore complessivo annuo superiore ad Euro 150.000,00;
(iii) acquisto e/o stipula di contratti per l’utilizzo di beni o servizi non previsti dal Business Plan per
importi inferiori e/o pari ad Euro 25.000,00;
(iv) atti dispositivi su conti correnti bancari per un ammontare superiore a Euro 50.000,00 per singola
operazione;
(v) pagamenti per importi superiori a Euro 50.000,00;
(vi) transazioni ai sensi dell’art. 1965 cod. civ. per importi superiori a Euro 10.000,00;
(vii)proposta all’assemblea dei soci di modifiche del budget annuale che comportino variazioni sostanziali
al Business Plan;
(viii) approvazione del budget annuale e del budget degli investimenti e dei piani pluriennali della
Società;
(ix) predisposizione del progetto di bilancio;
Pulling BoD
«We first must always say --Yes ….»
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(i) proposta all’assemblea dei soci di acquisto, vendita, conferimento o altri atti di disposizione aventi ad oggetto
partecipazioni o interessenze;
(ii) decisione di intraprendere nuove iniziative di business o di partecipare a joint venture companies o a nuovi progetti, a
condizione che si tratti di iniziative e di operazioni che comportino interventi di finanza straordinaria o,
alternativamente, che non ricadano nell’ambito dell’oggetto sociale della Società;
(iii) stipula o modifica di contratti di esclusiva per la commercializzazione dei prodotti della Società non previsti nel
Business Plan;
(iv) assunzione, promozione e/o licenziamento di impiegati e altri dipendenti non previsti dal Business Plan, nonché la
definizione di piani pensionistici, stock option plan e piani di partecipazione agli utili dei dipendenti;
(v) attribuzione di specifiche deleghe di poteri a singoli consiglieri o a un comitato esecutivo nonché nomina di comitati
esecutivi;
(vi) ogni ulteriore e diversa operazione di natura straordinaria in grado di modificare significativamente la struttura
economica, patrimoniale e giuridica della Società non riservata alla competenza dell’assemblea dei soci, inclusa la
proposta di effettuare aumenti di capitale o apporti a qualsiasi titolo riservati ai soci e a terzi;
(vii) acquisto, vendita, trasferimento, stipula di contratti di leasing o di factoring e/o altri atti di disposizione (inclusa la
concessione di licenze o sublicenze) su beni, inclusi i Diritti di Proprietà Industriale ed Intellettuale, aziende o rami
d’azienda della Società che non siano espressamente previsti dal Business Plan;
(viii) decisione di intraprendere azioni giudiziali il cui valore ecceda Euro 15.000,00 (quindicimila/00).
Pulling BoD/2 
«We first must always say --Yes ….»
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Venture Capitals
Also called «Dilutive Funds»…
Academics
73.7%
VC
15%
Incubator
11.3%
Found.
2013
200k€
BA seed
Academics
45.7% VC
47.3%
Incubator
7.0%
2015
350k€
Startup VC
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Diluting&pulling
BoD hyperplasia: the fine art of making it difficult
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Academics
35.9%
VC
57.1%
Incubator
7.0%
2016
«Bad Leaving» 
Incubator
5.3%
Academics
27.0%
230k€
Follow-up VC
VC
67.7%
2017
Dilutive Funds 
…even worse when something gets wrong
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Follow-up VC round
Never ask them twice....
Follow-up VC round
- When underestimated budgets
- No third VCs
Consequences:
- Milestone-based investment
- EE drop
- Higher dilution
- Stock option vesting delayed
- Budget drop
- Tighter pulling
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Ready for VCs and take off…?
The bad example……
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«……Brad Feld e Jason Mendelson, 
venture capitalist che hanno 
partecipato a centinaia di operazioni 
d'investimento, offrono una narrazione 
trasparente e di rara efficacia che 
descrive le strategie da mettere in 
campo nei processi negoziazione e di 
raccolta di capitali d'investimento, 
analizzati sia dal punto di vista degli 
investitori sia degli imprenditori, 
fornendo modelli ragionati di azione, 
nonché indicazioni pratiche sulla 
strutturazione di contratti equilibrati 
tanto in termini economici quanto di 
controllo della società….»
Ready for VCs and take off…
The good examples……
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Shall we be a good example?
Our outlook
€300.000
€100.000 
€500.000 
€900.000 
€1.300.000 
€1.700.000 
€2.100.000 
2018 2019 2020
Fatturato
Costi
Utile
R.O.S. 20 %  
R.O.E. 73 %
